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Распространение финансовых инноваций связа
но со стремительным развитием рынков производ
ных ценных бумаг. Производные финансовые про
дуктыинструменты основываются на фундамен
тальных финансовых отношениях (кредите, займе,
акции, облигации и т. п.), дополняют и развивают
их. Данный рынок характеризуется не только ро
стом количественных параметров, но и модифика
цией качественных характеристик (усложнение вну
тренней структуры финансовых инструментов, со
вершенствование применяемых технологий).
Производные ценные бумаги являются наибо
лее гибкими инструментами на финансовом рынке,
поскольку позволяют участникам рынка более эф
фективно реагировать на происходящие перемены.
Одним из новых направлений в экономических
знаниях является финансовая инженерия, которая
представляет собой конструирование финансовых
инструментов и финансовых технологий для упра
вления портфелем ценных бумаг. Суть финансово
го инжиниринга состоит в создании новых финан
совых продуктов и услуг, которые используются
финансовыми институтами для перераспределения
денежных ресурсов, рисков, ликвидности, доходов
и информации в соответствии с финансовыми по
требностями клиентов и изменениями в макро и
микроэкономической ситуации [1].
Финансовый инжиниринг – это процесс созда
ния (конструирования и введения на рынок) новых
разновидностей облигаций и других финансовых
инструментов с учетом потребностей эмитентов и
инвесторов в ликвидности (рисунок), доходности,
специальных стратегиях при поддержании необхо
димого уровня финансовых и других рисков [2].
История финансового инжиниринга начинает
ся с 1997 г., когда профессорам М. Шоулзу и Ф. Блэ
ку была присуждена Нобелевская премия по эконо
мике за их труд в области оценки опционов. Модель
БлэкаШоулза, которая впервые была опубликова
на в мае 1973 г. в журнале «Политическая экономи
ка», стала фактическим стандартом для оценки де
ривативов на финансовых ранках всего мира [3]. В
настоящее время в России ведется разработка тео
ретических представлений о механизмах создания и
использования финансового инжиниринга.
Рассмотрим применение финансового инжи
ниринга на рынке опционов. Производный про
дуктинструмент «опцион» как экономическое яв
ление – это отношение, вытекающее из соглаше
ния участников, направленное на осуществление
любой из функций производных, основанное на
асимметрии прав и обязательств двух участников
сделки. Опционы различаются по базисам, находя
щимся в их основании (акции, валюта, проценты,
товары и т. п.) [4]. Актуальность исследований об
условлена резким ростом рынка опционов в на
стоящее время общий объем торгов фьючерсами и
опционами составил более 3583068 контрактов [3].
Самостоятельно развивающуюся часть рынка
составляют опционы на фьючерсы, опционы на
свопы, опционы на опционы. В настоящее время
на рынке фьючерсов и опционов FORTS впервые в
России создан ликвидный рынок опционов на фь
ючерсные контракты, базовым активом которых
являются индекс РТС, отдельные акции россий
ских эмитентов, доллар США, золото, серебро,
нефть [3]. Опционы на фьючерсные контракты
предоставляют широкие возможности для страхо
вания (хеджирования) рисков на спотовом и сроч
ном рынках, а также позволяют осуществлять опе
рации с высокой доходностью, низкими издержка
ми и ограниченными рисками. Рынки опционов
предоставляют широкие возможности для инве
сторов, удобный инструмент управления рисками,
возможность получения неограниченного дохода
при ограниченных рисках и многое другое.
Во всех опционах независимо от базиса присут
ствуют единые структурные признакихарактери
стики, позволяющие выявить построение этого ти
па производных инструментов.
Основными факторами, определяющими цену
опциона, являются:
• цена базисной ценности (текущая и исполне
ния);
• время (остаток времени) до исполнения;
• изменчивость цены базиса (среднеквадратич
ное отклонение ежедневных колебаний цен ба
зиса в расчете на год);
• процентные ставки.
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На биржевом рынке опционы обращаются по це
нам приобретения. Цены приобретения опциона
включают в себя премию и транзакционные издерж
ки. При создании моделей требуется ответить на во
прос об учете в теоретических построениях дополни
тельных расходов (сверх премии) по сделке [5, 6].
Определение теоретической цены опциона явля
ется наиболее важным этапом при конструировании
опционов. Несмотря на утвержденную методику, есть
различные способы определения цены опционов.
Существует две базовые формальные модели
ценообразования опционов, применяемых в рам
ках финансового инжиниринга.
Модель цен опционов Блэка'Шоулза
Классическая формула расчета цен опционов для
определения справедливой цены простого европей
ского опциона колл на акции при дисконтировании:
• непрерывном
• дискретном
Представленные соотношения применимы для 
– непрерывного и 
– дискретного дисконти
рования; где d2=d1–σ√–T, где C – цена опциона колл;
S – текущий курс базиса; E – цена исполнения при
покупке акции; T – срок опциона в годах; rf – без
рисковая процентная ставка в год; σ – стандартное
отклонение значений доходности акции за период в
расчете на год; N(d) – кумулятивное стандартное
нормальное распределение вероятностей; d1 и d2 –
стандартизованные нормальные переменные [4, 5].
Формула БлекаШоулза оценивает «справедли
вую стоимость опциона», используя историю ак
ции, и применяется при «идеальном состоянии»
рынка ценных бумаг и опционов [3, 6]:
• Краткосрочная ставка определена и постоянна
во времени.
• В течение срока действия опциона дивиденды
по базовым акциям не выплачиваются.
• Движение цены акции является случайным во
времени с дисперсией ставки, пропорциональ
ной квадрату цены акции. Таким образом, цены
акций распределены логнормально.
• Используются «европейские» опционы.
• Отсутствие взимаемых комиссий.
• Нет операционных затрат.
• Существует возможность занять деньги для по
купки акций.
• Нет штрафов при короткой продаже.
В этой формуле желание инвестора принять на
себя риск прямо не влияет на стоимость опциона.
Несмотря на весьма широкий набор условий и
ограничений, формула БлэкаШоулза нашла ши
рокое применение и распространение как в анали
тических, так и в вычислительных задачах.
Перемены в биржевой торговле создали предпо
сылки для появления и освоения в опционной тор
говле новой модели и нового алгоритма расчета тео
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Рисунок. Схема финансового инжиниринга на рынке опционов
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ретической цены – биноминальной модели опреде
ления цены опционов, предъявленной в 1979 г. [4, 8].
Биноминальная модель цен опционов
Биноминальная модель может рассматриваться
как распределение суммы случайных величин,
каждая из которых принимает одно из двух значе
ний: 1 с вероятностью p или 0 с вероятностью
q=(1–p)2.
Приведем общие формулы биноминального ра
спределения:
где ∅ – биноминальная функция, или функция ра
спределения в дискретном периоде; a – наименьшее
из неотрицательных чисел в возрастающем ряду, 
превышающее d и u – вероятное
понижательное/повышательное движение цен, или
факторы, в соответствии с которыми цена базиса по
вышается или понижается; n – число дискретных пе
риодов до истечения срока опциона; r – процентный
фактор, равный 1, плюс безрисковая процентная
ставка по кредитам до окончания срока опциона
(здесь r' – процентный фактор одного
периода), 
Биноминальная модель использует для опреде
ления цены опциона гипотетический портфель без
риска, приносящий процентный доход согласно
ставкам денежного рынка. Эта модель в чистом ви
де предполагает отсутствие иных изменений бази
са, кроме различий в паре цен при торговле в дис
кретном режиме.
Основное допущение биноминальной модели
для цен опционов состоит в том, что рынок опцио
нов является эффективным, т. е. спекулянты не мо
гут получить чрезмерную прибыль от комбинации
с базисным инструментом и опционом при их од
новременной покупке и/или продаже [5].
Обсуждение результатов
Конструирование новых финансовых продук
тов, соответствующих уникальным потребностям
клиентов в доходности, ликвидности и управлении
рисками, является ключевым элементом, обеспе
чивающим перераспределение фондовым рынком
денежных ресурсов на цели инвестирования [2].
Описанные выше модели являются исходными
для разработки и модификации формул и алгоритмов
определения стоимости опциона с базисом в виде фь
ючерса, исключая фьючерсы, базирующиеся на экс
периментальном суждении. В этом варианте расчета
дисконтированию подвергается не только стоимость
фьючерса при исполнении опциона, но и текущий
курс фьючерса для принятого момента времени.
Переходный характер российской экономики,
ее высокие риски при дефиците инвестиций и про
блемном финансовом секторе предполагают, что
финансовый инжиниринг должен сопровождать
каждый шаг по развитию рынка ценных бумаг, уси
лению его инвестиционного потенциала, введению
на рынок новых финансовых продуктов. Примене
ние финансового инжиниринга обусловлено также
тем, что финансовые рынки инновационны по
своей природе. Финансовых инноваций требует и
современная экономика, подверженная высоким
рискам, постоянно обновляющая свой продукто
вый и технологический базис [2].
Применение производных финансовых инстру
ментов позволяет конструировать новые их пара
метры, не противоречащие действующему законо
дательству, в соответствии с интересами инвесто
ров и эмитентов.
Выводы
1. Рассмотрены основные концепции финансового
инжиниринга. Показано, что применение про
изводных ценных бумаг позволяет более гибко
конструировать инновационные финансовые
продукты на современном финансовом рынке.
2. Проанализированы базовые модели ценообра
зования опционов, как инструментов финансо
вого инжиниринга, что позволяет создавать но
вые параметры финансовых инструментов.
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